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基本资料 
深证成份指数 12958.29 

总股本(百万) 200 

流通股本(百万) 90 

流通市值(亿) 21 

EPS（TTM） 0.39 

每股净资产（元） 5.85 

资产负债率 16.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

湘鄂情 -3.29 -12.58 -13.95 

深证成份指数 1.73 0.25 11.08 
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相关报告 
《湘鄂情-股权激励方案推出将强化公司未

来两年业绩释放预期》2011-1-12 
《湘鄂情-春播秋收 快速扩张带来未来业

绩释放预期》2010-12-28 
《湘鄂情-新店扩张速度加快带来短期业绩

下滑》2010-10-29 
 

湘鄂情 002306 推荐

内外兼修、积蓄量能造成 2010 年业绩出现低谷 
2010年，公司实现营业收入9.23亿元，比上年同期增长了25.12%；实现归属于母公

司所有者的净利润5802万元，比上年度下降24.38%，EPS 0.29元。2月28日公司已发布
业绩快报，此前市场预期2010年EPS在0.40元左右。 

投资要点： 
 公司增收不增利的主要原因在于集中开设的新店需要培育期以及老店

进行了集体翻修。2010 年公司扩张迈出了历史最快的步伐：收购 2 家
加盟店、开业直营店 8 家，共拓展 12 个项目（其中两家设有菁英汇）。
这些新设直营店贡献了 2010 年总营收增量的 48.6％，但其带来的业
绩亏损（2252 万元）直接侵蚀了公司 2010 年业绩。与此同时，公司
对 9 家老店进行了装修改造，造成营业利润减少 1800 万元。而 09 年
3 月营业的西宫店本年进入成熟期，权益利润增加 2213 万元，是抑制
公司净利润更大幅度下滑并助推营收较快增长的重要因素。此外，2010
年 CPI 高企对公司造成了较大的成本压力，餐饮业务毛利率下滑 1.15
％也是导致报告期业绩低迷的另一重要原因。 

 此外，我们认为 2010 年业绩较低还有深层次的原因。首先，1 月 12
日公司推出了股权激励方案。激励对象行权的业绩考核条件为 11-14
年的净利润年均增长率 20％，2010 年成为业绩考核基点。较低的基
数有助于行权方案更为顺利实施。此外，2012 年 11 月 11 日，公司将
迎来全流通，因此 2012 年前后较好的业绩表现符合全体股东的利益诉
求，而公司新开门店一般有 6-12 个月的市场培育期。此外，利用 IPO
带来的资金优势，快速抢占市场和强化品牌影响力预期预期也是公司
2010 年进行超常规的快速扩张和对老店的集体改造的重要考量。 

 2011 年公司仍有望开业 4 家以上门店。除前期已披露的将于 2011 年
开业的武汉三阳路点和孝感店外，公司本次又公告计划使用超募资金
在南京和北京租赁房产开办 2 家新店。不过，我们预期 2011 年开店速
度可能难以继续 2010 年的水平。从过去几年实际情况来看，公司业绩
增长更主要来自于连锁扩张带来的次新门店进入成熟期。因此，2011
年后公司业绩有望进入释放周期。 

 给予“推荐”投资评级。预测公司 11-13 年 EPS 分别为 0.59、0.82、
1.00 元。湘鄂情所处的中高端政商务餐饮市场前景广阔，且作为民营
企业机制灵活，释放业绩动力充足。虽然公司短期估值略高，但未来
1-2 年仍有望迎来业绩释放周期，且 27.35 元的行权价格使得未来公司
业绩超预期可能性较大，暂维持“推荐”评级。 

 风险提示：市场竞争趋于激烈；异地扩张效果低于预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 923 1277 1532 1749
收入同比(%) 25% 38% 20% 14%
归属母公司净利润 58 119 163 200
净利润同比(%) -24% 105% 37% 23%
毛利率(%) 66.5% 62.8% 63.0% 63.0%
ROE(%) 5.0% 10.0% 14.0% 18.0%
每股收益(元) 0.29 0.59 0.82 1.00
P/E 79.07 38.63 28.13 22.89
P/B 3.93 3.87 3.92 4.11
EV/EBITDA 26 21 15 13

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：湘鄂情 2010 年各主要财务指标变化情况 

指标（单位：百万元） 2010 年 2009 年 同比增长 

营业总收入 923.17  737.81 25.12% 

营业总成本 833.51  628.47 32.62% 

营业成本 309.27  236.11 30.99% 

营业税金及附加 51.55  41.26 24.95% 

销售费用 375.02  237.63 57.82% 

管理费用 96.99  107.84 -10.07% 

财务费用 1.30  5.68 -77.14% 

资产减值损失 -0.62  -0.04 1338.00% 

投资收益 0.00  2.91 -100.00% 

营业利润 89.67  112.25 -20.12% 

营业外收入 3.09  1.98 55.80% 

营业外支出 1.54  3.00 -48.80% 

利润总额 91.23  111.23 -17.99% 

所得税费用 29.04  30.39 -4.45% 

净利润 62.18  80.84 -23.08% 

少数股东损益 4.16  4.11 1.26% 

归属于母公司所有者的净利润 58.02  76.73 -24.38% 

资料来源：中投证券研究所 

表 2：湘鄂情 2010 年重要财务比率的同比变化 

指标 2010 年 2009 年 同比增减 

综合毛利率 66.50% 68.00% -1.50% 

销售费用率 40.62% 32.21% 8.42% 

管理费用率 10.51% 14.62% -4.11% 

财务费用率 0.14% 0.77% -0.63% 

期间费用率 51.27% 47.59% 3.68% 

净资产收益率 5.02％ 6.58% -1.56％ 

资料来源：中投证券研究所 

表 3：湘鄂情各主营业务增长预测 

主营业务类别 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 

餐饮服务费 912.43 1186.16 1423.39  1622.67 

商标许可使用及服务费 7.13 7.99 8.94  10.02 

食品加工配送工厂 79.00 95.00  110.00 

其它 3.61 4.00 5.00  6.00 

合计： 923.17 1277.14 1532.33  1748.68 

营业成本（百万元） 

餐饮服务费 308.26 397.36 475.41 541.97

商标许可使用及服务费 0.00 0.00 0.00

食品加工配送工厂 77.42 91.20 104.50

其它 1.00 0.00 0.00 0.00

合计： 309.26 474.78 566.61 646.47
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资料来源：中投证券研究所 

表 4：湘鄂情高管持股情况及股权激励明细 

参与本

次股权

激励与

否 

姓名 职 务 
之前持股

情况（万

股） 

本次获授

的股票期

权份数（万

份） 

合计持股

占本次授

予股票期

权总数的

比例 

占目前公 
司总股本 
的比例 

合计占目

前公司总

股本的比

例 

1 訚肃 董事、总经理(CEO) 280.4 55 335.4 5.00% 0.28% 1.68% 

2 熊国胜 董事、董事会秘书  25 25.0 2.27% 0.13% 0.13% 

3 万钧 董事、副总经理  25 25.0 2.27% 0.13% 0.13% 

4 朱珍明 董事、财务总监 10.0 15 25.0 1.36% 0.08% 0.13% 

5 夏桐 副总经理  25 25.0 2.27% 0.13% 0.13% 

6 陈景俊 出品研发部总监 35.0 5 40.0 0.46% 0.03% 0.20% 

7 顾强 人力资源部总监 20.0 5 25.0 0.46% 0.03% 0.13% 

8 兰国光 审计部总监  15 15.0 1.36% 0.08% 0.08% 

 孟辉 监事会主席 20.0  20.0   0.10% 

 刘小麟 监事 14.0  14.0   0.07% 

 罗水莲 监事 2.0  2.0   0.01% 

9 核心业务人员（共计 167 人）  820 820.0 74.55% 4.10% 4.10% 

10 预留股票期权  110 110.0 10.00% 0.55% 0.55% 

 合计  431.4 1100 1,531.4 100.00% 5.50% 7.66% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 893 942 921 860 营业收入 923 1277 1532 1749 
  现金 620 577 486 340 营业成本 309 475 567 646 

  应收账款 21 30 33 40 营业税金及附加 52 71 85 97 

  其他应收款 27 43 47 57 营业费用 375 415 467 516 

  预付账款 175 209 260 316 管理费用 97 134 161 184 

  存货 50 82 94 108 财务费用 1 -3 -3 -8 

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 -1 0 0 0 

非流动资产 502 581 627 704 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 86 157 186 195 营业利润 90 185 254 313 

  无形资产 7 6 5 5 营业外收入 3 0 0 0 

  其他非流动资产 410 418 435 504 营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 1395 1524 1547 1564 利润总额 91 185 254 313 

流动负债 225 327 357 414 所得税 29 59 81 100 

  短期借款 0 0 0 0 净利润 62 126 173 214 

  应付账款 90 126 151 177 少数股东损益 4 7 10 13 

  其他流动负债 135 201 206 236 归属母公司净利润 58 119 163 200 

非流动负债 1 0 0 0 EBITDA 155 189 262 316 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.29 0.59 0.82 1.00 

  其他非流动负债 1 0 0 0           
负债合计 225 328 358 414 主要财务比率         

 少数股东权益 3 11 21 34 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 200 200 200 200 成长能力   

  资本公积 865 765 615 415 营业收入 25.1% 38.3% 20.0% 14.1%

  留存收益 101 220 354 500 营业利润 -20.1% 106.4% 37.5% 23.1%

归属母公司股东权益 1167 1185 1169 1116 归属于母公司净利润 -24.4% 104.7% 37.3% 22.9%

负债和股东权益 1395 1524 1547 1564 获利能力     

         毛利率(%) 66.5% 62.8% 63.0% 63.0%
现金流量表    单位:百万元 净利率(%)  6.3% 9.3% 10.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 5.0% 10.0% 14.0% 18.0%

经营活动现金流 120 55 85 99 ROIC(%) 8.2% 14.1% 16.5% 16.9%
  净利润 62 126 173 214 偿债能力     

  折旧摊销 64 7 10 11 资产负债率(%) 16.2% 21.5% 23.1% 26.5%

  财务费用 1 -3 -3 -8 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.97 2.88 2.58 2.08 

营运资金变动 -7 -62 -105 -115 速动比率 3.75 2.63 2.31 1.82 

  其他经营现金流 -2 -13 10 -2 营运能力     

投资活动现金流 -335 -0 0 -0 总资产周转率 0.68 0.88 1.00 1.12 

  资本支出 310 0 0 0 应收账款周转率 52 50 48 48 

  长期投资 -10 0 -0 0 应付账款周转率 4.19 4.40 4.09 3.94 

  其他投资现金流 -35 0 -0 -0 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -66 -97 -177 -246 每股收益(最新摊薄) 0.29 0.59 0.82 1.00 

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.28 0.43 0.50 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.83 5.93 5.84 5.58 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 0 -100 -150 -200 P/E 79.07 38.63 28.13 22.89 

  其他筹资现金流 -66 3 -27 -46 P/B 3.93 3.87 3.92 4.11 

现金净增加额 -281 -42 -91 -146 EV/EBITDA 26 21 15 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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